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INVESTIAMO I FONDI AC-

CANTONATI PER LE LIQUI-

DAZIONI IN TITOLI DELLE

AZIENDE, PROPONE AMA-

TO. I PROFESSIONISTI DEL

RISPARMIO INDICANO

PREGI E DIFETTI Lavoro.it
C O M E T R O V A R L O , C O M E D I F E N D E R L OU na spinta alla crescita dei

fondi pensione,unaiuto alle
imprese che potranno po-

tenziare gli investimenti e i finan-
ziamenti, e uno ai lavoratori (quelli
del settore privato) che potranno
così rafforzare la propria copertura
assicurativa potendo contare su
rendimenti più alti. È questo il sen-
so del decreto legislativo approvato
nei giorni scorsi dal Consiglio dei
ministri per la trasformazione in ti-
toli del trattamento di fine rappor-
to,ovverodellaliquidazione.

Ma è proprio così? Il progetto
presentato da Amato è così rivolu-
zionario al punto da consentire allo
stesso ministro di scomodare addi-
ritturapadrePiosostenendocheso-
lo un miracolo può consentire ai
fondideltfrdiesseresianelledispo-
nibilità (e inmodomolto fruttuoso)
dei dipendenti che in quelle delle
imprese. Insomma di essere ubi-
qui?

Gli esperti non sono tutti d’ac-
cordo. Se le parti sociali hanno
espresso giudizi positivi, ma molto
superficiali, per chi si occupa di ri-
sparmio e gestioni patrimoniali
non è tutto oro quel che luccica. A
fiancodi molto opportunità, inpar-
ticolare per i lavoratori più giovani,
cisonoinfatti tantiostacolidasupe-
rare,acominciaredaunaprocedura
abbastanza complicata di messa in
pratica del progetto. Senza contare
poi il fattore-rischioconnessoadun
investimenti in titoli, azioni o ob-
bligazione che siano. Gli ottimisti
sostengono che al rischio corri-
sponde sempre una maggiore op-
portunitàdiguadagno(oltreal fatto
chel’investimentodilungoperiodo
giocasempreafavoredelrisparmia-
tore), ipessimistimettonoinvecein
guardia il lavoratore dal farsi carico
ben due volte (attraverso il posto di
lavoro e il proprio investimento
previdenziale) dei rischi connessi
adunaspecificaattivitàeconomica.

Generalizzato e positivo è invece
ilriconoscimentochevienetributa-
to ad Amato per una iniziativa legi-
slativa che - si fa notare - dovrebbe
consentire finalmente al nostro
paese di completare la propria fi-
nanziaria per adeguarla a quella dei
paesi più evoluti. LaCgil, conBetty
Leone, plaude ad una proposta che
dovrebbe «incentivare i fondi pen-
sione, ma anche per spingere le
aziende a quotarsi in Borsa». La
Confindustria, invece, attraverso il
direttore generale Innocenzo Ci-
polletta afferma che «un sistema
che sia volontario per imprese e la-
voratori ci trovaconcordi.Anchese
bisognerebbe lasciare liberi lavora-
tori edaziende di scegliere lemoda-
lità».

Ennio Doris, presidente di
Mediolanum segnala come l’uti-
lizzo del tfr rischia di togliere un
importante mezzo di autofinan-
ziamento alle imprese. Se lo si in-
veste in azioni o titoli dell’azienda
stessa, però, questo flusso può per
certi versi rientrare. L’aspetto più
positivo del provvedimento - ag-
giunge - è la volontarietà. Mi pia-
ce questa libertà che viene lasciata
al dipendente di scegliere come
utilizzare queste risorse che ha a
disposizione. Però di libertà ne
avrei voluta di più, con i lavorato-
ri liberi di scegliere il fondo o lo
strumento finanziario per loro mi-
gliore ed un solo obbligo: quello
di investire in prodotti previden-
ziali. Più che alla tipologia delle
azioni, adesso, occorre ragionare
più in generale sulla questione
”previdenza integrativa” che ri-
chiede strumenti che diversifica-
no moltissimo, in grado di garan-
tire una struttura sicura, molto so-
lida, capaci di produrre una inte-
grazione vera alla pensione pub-
blica. Quindi bene le azioni ma al-
l’interno di un mix che soddisfi
questi requisiti. Quanto alle fonti
di finanziamento non vedo alter-
native all’uso del tfr dal momento
che la previdenza pubblica, che si
sta sempre più ridimensionando
in termini di prestazioni, conti-
nua ad assorbire una quota consi-
stente del salario lordo (circa il
33% contro il 18-20% di altri pae-
si) lasciando davvero poco spazio
per la previdenza privata».

Giovanni Ferrante, rappresen-
tante della Fiom nel cda del fondo
Cometa (la previdenza integrativa
dei lavoratori metalmeccanici) in-

siste molto sul fatto che la nuova
proposta avanzata dal Tesoro con-
senta la «costruzione di una platea
di strumentazione finanziaria
nuova». «Il nostro giudizio sul
provvedimento - spiega - è sen-
z’altro positivo: consente infatti di
togliere il tfr dall’uso molto limi-
tato che ne facevano le imprese,
una sorta di autofinanziamento a
bassissimo costo, per collocarlo in
un nuovo panorama, al di là poi
dei rendimenti che un istituto o
l’altro può offrire. Questi ovvia-
mente dovranno essere più alti di
quelli fin qui ottenuti dai fondi
accontonati per il tfr, anche se il
vero risultato importante è la ma-
turazione complessiva della legi-
slazione che regola il settore e che
dovrebbe finalmente consentire il
pieno decollo della previdenza in-
tegrativa».

Quanto ai settori o alle tipolo-
gie d’impresa più facilmente inte-
ressate a questo tipo di soluzioni,
Ferrante indica ovviamente per
prime le società già quotate, men-
tre per le altre, le piccole in parti-
colare, «occorrerà trovare degli
strumenti nuovi» per poterle fare
partecipare a questi progetti. «Il
problema fondamentale - conclu-
de - resta comunque quello del-

l’informazione, tra le imprese ce
n’èdavvero poca. Comunque non
intravedo grosse resistenze nelle
controparti. Lo dimostra del resto
lo stesso ultimo contratto dei me-
talmeccanici: il prelievo dal tfr
per i nuovi occupati è passato dal
18 al 40% e Federmeccanica non
ha fatto alcun problema».

«Partiamo da una premessa - af-
ferma dal canto suo Giovanni Di
Corato, responsabile asset alloca-
tion di Credit Agricole-Indosuez
- la proposta del Tesoro è impor-
tante e degna di nota perchè può
contribuire allo sviluppo dei mer-
cati finanziari domestici e far cre-
scere in maniera considerevole la
massa di risparmio gestito dai
fondi. Mentre per quanto riguarda
il tfr ormai è chiaro che una rifor-
ma, magari scalettata nel tempo,
oramai non è più rinviabile».
L’applicazione pratica della pro-
posta è più complessa e necessità
forse di qualche limatura. Di Co-
rato è pronto a scommettere di
più sull’affermazione di obbliga-
zioni offerte dalle aziende che sui
titoli azionari. «L’ideale - spiega -
sarebbe una obbligazione unica
nazionale, la protremmo chimare
”obbligazione tfr” molto liquida,
molto negoziabile. Ecco un pro-

dotto di questo tipo potrebbe ave-
re molto successo».

«Con le azioni c’è più rischio?
Si, ma anche molte più opportu-
nità. Lavorando sul lungo periodo
ci sono molti titoli buoni, che
possono dare grandi soddisfazioni
- afferma Ettore Fumagalli, presi-
dente della Fumagalli sim-Banco
Napoli. «La trasformazione in
azioni di quote del trf - aggiunge -
è senz’altro un fatto positivo, per-
chè consente di puntare a rendi-
menti migliori e si inserisce in un
processo di rafforzamento della
struttura del nostro mercato fi-
nanziario. Nessun problema per la
sua applicazione? «Certo - rispon-
de Fumagalli - è scontato che dai
giovani avremo in maggioranza
risposte positive, mentre quella
dei lavoratori più anziani sarà una
risposta tendenzialmente negati-
va. Ma questo è naturale, fa parte
del rapporto dell’uomo col suo
tempo. Una volta c’era il posto fis-
so ed il tfr era un mito, oggi non è
più così. Anche in questo campo
assisteremo allo scontro (in atto in
questi giorni anche in politica, in
An come a sinistra) sull’adegua-
mento del nostro sistema agli
strumenti liberali classici del
mondo anglosassone».

25mila mld
È l’ammontare complessivo
dei fondi per i trattamenti
di fine a rapporto accantonati
annualmente
dalle imprese italiane

2,7%
È il rendimento medio
attribuito ai fondi tfr,
così calcolato: 1,5%
di quota fissa più il 75%
del tasso di inflazione

2.400 mld
Sono i miliardi versati nel ‘97
dagli italiani ai fondi pensione
contro i 42mila versati dagli
svizzeri. Da noi solo l’1,6%
degli attivi aderisce ai fondi

200 mld
Sono i soldi raccolti
fino ad ora dai fondi
pensione istituiti
grazie ad intese raggiunte
tra imprese e sindacati

1.500
È il numero dei fondi pensione
attivati attraverso contratti
aziendali e di categoria
500 sono autogestiti, gli
altri sono legati a polizze vita

50
È il numero dei dipendenti
assegnati sulla carta alla Covip
per vigilare sui fondi
pensione. Dovrebbero
controllarne ben 870 fondi
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La proposta di Amato piace agli specialisti
del risparmio, anche se non mancano
i rilievi critici: normativa troppo complicata
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La lezione
di D’Antona
PIERGIOVANNI ALLEVA *Il «tfr» investito in azioni?

Il guadagno è più alto
ma attenti al fattore-rischio

........................................................................................................................................................................................PAOLO BARONI

A ll’impegnosindacale,
politico,istituzionale
MassimoD’Antonaera

giuntodopoaverdedicatola
giovinezzaall’attivitàscientifi-
ca,malasuasceltadicampoè
statasubitonetta,inequivoca-
bilenellasuaprimaoperaim-
portante,dedicataallareinte-
gradellavoratoreingiustamen-
telicenziato.D’Antonaindivi-
duava,qualecriteriointerpre-
tativodellacomplessadiscipli-
na,lapercezionedapartedelle-
gislatorediuna«eccedenza»di
forzaodipoteredeldatoredila-
voro,edellanecessitàdicor-
reggerla,perricostruireuna
eguaglianzanonformale,ma
sostanziale,traleparti.
È,anostroparere,importante
ricordareunacosìlimpidapre-
sadiposizionedapartediun
uomodicuisisonomoltoelo-
giatelequalitàdi«mediatore»,
ericordarlainunastagionepo-
liticaincuianchedaambienti
dellasinistravieneventilatala
propostadiabolirelagaranzia
delpostodilavoro.
Ilveroèchelamediazionein
cuieccellevaMassimoD’An-
tonanoneraquelladeteriore,
travaloriedisvalori,néaveva
nullaachefarecongradualismi
etimidezzanellarealizzazione
diimportantiriformelegislati-
ve,chesolograziealsuocontri-
butohannovistolaluce.Era,
piuttosto,ilfruttodellasuaca-
pacitàdicogliere,dall’altodel-
lasuastraordinariapreparazio-
ne,l’essenzadelproblemapoli-
tico-giuridicoediperseguirla,
evitandolepetizionidiprinci-
pio,lepregiudiziali,leincrosta-
zioniconcettualisucui,daun
latoedall’altro,siattardavano
soventelepartiantagonistiche,
chiamateamisurarsisuunpro-
gettodiriforma.Quest’opera
preziosadielaborazione,di
chiarimento,diammoderna-
mentoeglisvolgevacomin-

ciandosempredalla«sua»par-
te,dallaparte,cioè,delleorga-
nizzazionideilavoratori.Nei
dibattitichesisvolgerannoin
senoallaConsultagiuridica
dellaCgil,ilsuoruolonaturale
eraquellodirifondereopinio-
ni,affermazioni,puntidivista
disparatiecontrastantiinpro-
postestrutturate.Neisuoiin-
terventichechiamava,mode-
stamente,«diriepilogo»,tuttii
nodiproblematicivenivano
analizzatierisolticonsempli-
citàedevidenzadiargomenta-
zionichelasciavagliastanti
nonsoloconvintidellasoluzio-
ne,ma,sipotrebbedire,quasi
diaverlipensatolorostessi.Ed
inveroMassimosapeva,prima
ditutto,ascoltare;ascoltarea
lungo,conlapazienza,leopi-
nionieleragionidituttigliin-
terlocutori,eciògliconsentiva,
poi,quellaparticolarissima
«mediazione»cheliportavaa
rivedereposizionipreconcette
edadabbandonarepregiudizi.
DiquestesuecapacitàD’Anto-
nahadatoprovainoccasionedi
moltevicendelegislative,con-
cluseoancoraincorso,digran-
derilievo.Sipensiallariforma
dellarappresentanzaerappre-
sentativitàsindacali,impernia-
tasullanaturaelettiva,edun-
queindiscutibilmenteetotal-
mentedemocratica,dellenuo-
versu,oallariunificazionegiu-
ridicadelmondodellavoroat-
traversolac.d.«privatizzazio-
ne»dell’impiegopubblico.
Sulcriteriofondantechela
nuovarappresentanzasindaca-
leaziendaledovesseessereto-
talmenteelettiva,echeirisul-
tatielettoralidovessero,poi,
costituireilverocriteriodile-
gittimazionerappresentativa
delleorganizzazionisindacali
nazionali,D’Antonanonha
maiavutodubbinécedimenti.
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I N F O
Italia
fanalino
d’Europa

Italialonta-
nissimadal
restod’Euro-
panellosvi-
luppodella
previdenza
integrativa: la
confermadel
ritardosul
frontedeifon-
dipensione
giungedauno
studiodiEu-
rostatche
laureala
Svizzeraal
«top»della
classifica.
Secondol’uf-
ficiostatisti-
codell’Uenel
1997glielve-
ticihanno
versatooltre
21miliardidi
euro(circa42
milamiliardi
di lire)ai fon-
dipensione,
superando
largamente
gli inglesi
(19,4miliardi
dieuro)edi
tedeschi(15,6
miliardi). In
Italia-dovei
versamenti
’97sonoam-
montatia1,2
miliardidieu-
ro(circa2.400
miliardidili-
re)-aifondi
pensionepar-
tecipasolo
l’1,6%della
popolazione
attivacontro
il5%della
Norvegia, il
6%dellaSpa-
gna,il29,5%
dell’Olanda
edil44%del-
laSvizzera.

I N F O
Rendimenti
a confronto

Aitassidi
rendimento
attuali(1,5%
fissopiùil
75%dell’in-
flazione)un
versamento
di2milionial-
l’annoper30
annisi tra-
sformainuna
liquidazione
dicirca90mi-
lioni:60dica-
pitaleecirca
30diinteres-
si.Lastessa
cifrainvestita
inazionipro-
duceinvece
uncapitaledi
ben483milio-
ni.Eilrischio
sarebbebas-
sissimo.


